



































                                





















































































                                
6 2004 年５月、インテルの株主総会で費用計上を求める株主提案に 54％が賛成した。（2004 年６月 20 日　日本経済新聞）
7日本の企業会計基準委員会が米国でのストックオプションに関する実態調査についてまとめた結果によると、米国の主要企
業 100 社のうち、費用計上した企業は 2003 年になって 22 社に急増したという。（2004 年４月１日　日経金融新聞）
8 2004 年７月 26 日　日本経済新聞。
9 英国では、株価の上昇が同業の平均値を上回らない限りオプションを付与しない、というような制限条件を設定していた。
（2003 年７月 17 日　日本経済新聞）
10 ドイツでは、企業統治の新しい自主規定の中で、ストックオプションなど業績連動型の報酬に対して、全体の株価指数や
業界他社の業績と比較して自社の株価が上回った場合にのみ見合う報酬を与えるなど、比較可能な尺度の導入を求めている。
（2003 年７月 17 日　日本経済新聞）
11 2004 年６月 24 日　日本経済新聞。





として活用する企業は 10 社にのぼっている。（2003 年７月 15 日　日本経済新聞、2004 年６月４日　同夕刊）






























17 吉川（2002）によると、2001 年度の費用総額はダウ工業株平均企業で 124 億ドル、ナスダック企業で 195 億ドルであった


























                                
18 日本の場合には、サンプル数が少なく、データ入手の面での制約が多い。より正確には、1999 年～2002 年にかけての当期
純利益への影響は、平均して 6.03％程度であったという。




























                                




24 詳細は 2004 年２月 26 日　日経金融新聞を参照のこと。



























                                
26 2004 年４月 19 日　日本経済新聞。また、同、６月４日の記事によると、コスモ証券も退職慰労金に代わるものとして、こ
のような権利行使価格１円のストックオプションを導入したという。
27 大和総研の試算によると、株価 100 円、権利行使価格 100 円、残存期間２年、リスクフリーレート１％、ボラティリ























の変動過程を簡単な binomial tree で示すことにする。いま、現時点（時点０）におけるこの企業の







                                
28 モデルの詳細については拙稿（2002）を参照のこと。
経営論集　第63号（2004年11月)98
このとき、各時点における経営者の行動は、努力水準 )1(],0[ <= aaA で示され、経営者の努
力水準によって実現する企業の成果は異なるとする。すなわち、時点１においては、時点０で経営
者が選ぶ第１期の努力水準 Aa∈ に応じて、 )(ap の確率で高い成果 0uS )1( ≥> tu が実現し、
１－ )(ap の確率で、低い成果 0dS )01( >> d が実現する。ただしここでは、 aap =)( となる
線型モデルを仮定する。すなわちこの分析では経営努力と株価との連動性を前提としており、経営
者の努力水準 aが高いほど、高い成果が実現できる可能性は大きくなる。




を 0udS )( dudt >> とし、 ha の確率で高い成果が実現し、１－ ha の確率で低い成果が実現す
ると仮定する。
他方、時点１において低い成果が実現した場合には、同様にして、この時点で経営者が選ぶ第






)(),(),( lh aCaCaC で表わし、ここでも線型の関数を仮定する29。
















による報酬プログラムを所与として、各時点における経営者の効用、U , hU , lU を最大にするよ
うに、各時点における最適な行動（努力水準） a , ha および la を決定する。
ここでの経営者の効用とは、株主によって提示された付与割合αをもとに、オプションの行使に
より得られる報酬の期待値から、努力水準に応じて発生する経営者の不効用を控除したものである。





に、時点１における第２期の最適な努力水準 )(* αha および )(* αla を決定する。これによって、
時点１における経営者の最適な効用 )(* αhU および )(* αlU が求まると、時点０においてこれらを
もとに、最適な努力水準 )(* αa が決定される。




































32 2003 年７月 17 日　日本経済新聞。また、積極的に導入が進められているわが国でも、実際に株価が業績以外の要因で変動
するのを理由にストックオプションの付与をとりやめた企業もある。松下電器産業は 98 年から役員を対象にストックオプショ



















かの２つの選択肢がある。努力すれば期末の企業成果（株価）は、確率 )10( <≤ pp で高い成果
HV が実現するが、確率 p−1 で低い成果 LV しか実現しない可能性がある。ただし経営者にとっ
て努力する場合には C だけのコストがかかる。他
方、経営者が努力しない場合でも必ずしも株価が





                                
33 東洋経済（2002）『会計不信』pp44-46。
34 2004 年７月 17 日　日本経済新聞。
35 qp ≤ であるとすると株価の下落局面と上昇局面とが同時に成り立つことになってしまい矛盾する。

























































                                
37 そうでない場合でも同様の結果が成り立つ。
38 株主の無差別曲線は PC 条件を示す直線と平行になり、左下方向ほど株主の利得が大きくなるが、 LW が非負であるという
仮定から選ぶことのできる領域は斜線部分となり、A 点ではなく B 点が最適になる。
ストックオプション再検討 103
ここで、ストックオプションによる報酬制度を考慮す
る と 、 権 利 行 使 価 格 を K 、 付 与 割 合 を α
































































































と示される。よって 21 YY > が成立し、経営者の努力に関する情報が不完全であることにより、株
主の利得は減少することがわかる。
一方、ストックオプションを付与せず、固定報酬を与えるとすれば、最適な報酬プログラムは
　　 0** == LH WW
となるため、このとき経営者は努力しない。よって、株主の利得 0Y は、





































                                
39 0=q のケース（努力と成果が連動する場合）では、このような非効率性は生じない。



















数をθ で表わすとき、この企業の成果 X は ),,( θbaX で示される。経営者が努力水準 aとプロ
ジェクトのリスク水準bを選択し、それにともない企業成果 X が実現するとき、株主は経営者に
対 す る 報 酬 プ ロ グ ラ ム )(XS を 決 定 す る 。 こ の と き 、 経 営 者 の 効 用 関 数 U は 、
























































                                
44 ここでは経営者の効用関数について具体的に、 ),0,1()( ≠<= ααα
α XSU ))(ln(),0()( XSUreU XrS =>−= となる場合について
取り上げている。また企業成果 X については、 0][ =θE のもとで θbaX += あるいは kbbaX ++= θ となる状況を仮定し
て比較するとともに、後半では状態変数に応じてある確率で企業成果 LMH XXX ,, が生じる３つの状況を仮定し、具体的な
計算をおこなっている。
45 たとえば、注釈 44 で示せば、 )0()( >= αα































                                




























































                                

























・東洋経済『会計不信』 2002年9月号 No.5779: 14-17,44-46,64-66.
・堀田真理（2002)「最適なストックオプション契約と早期行使の可能性について」『公共選択の研究』No.39:
19-33.
・吉川満（2002)「ストックオプションの費用計上をめぐる会計問題」『証券アナリストジャーナル』2002年９
月号: 26-48.
・日本経済新聞　　2003年７月15日。
・　同　　　　　　2003年７月17日。
・　同　　　　　　2003年12月２日。
・　同　　　　　　2003年12月４日。
・　同　　　　　　2004年３月３日。
・　同　　　　　　2004年４月７日。
経営論集　第63号（2004年11月)112
・　同　　　　　　2004年４月19日。
・　同　　　　　　2004年４月26日。
・　同　　　　　　2004年６月４日。
・　同　　　　　　2004年６月20日。
・　同　　　　　　2004年６月24日。
・　同　　　　　　2004年７月７日。
・　同　　　　　　2004年７月26日。
・　同　　　　　　2004年９月17日。
・　日経金融新聞　2004年２月26日。
・　同　　　　　　2004年４月１日。
（2004年10月４日受理）
